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Ⅰ．　は　じ　め　に
　ドイツの銀行による寄託業務（Depotgeschäft）１）の展開において一つの
画期となったのは，寄託法（Depotgesetz von １８９６）の制定である。これは
１８９０年恐慌の反省を踏まえて行われた金融制度改革の一環として，取引所
法（Börsengesetz）とともに１８９６年に制定されたものであり，有価証券の
寄託に受け入れる受奇者の義務を定めた法律である。寄託物の安全な保管
を担うべき寄託業務において，寄託者の財産権を侵害するような取引慣行
が横行していたことが発覚し，大きな問題となっていためである。
　次節では寄託法の内容について検討し，その後，ライヒスバンクの寄託
取引を取り上げ，寄託市場の動向とそれが寄託法制定（およびその契機と
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仲　　村　　　　　靖
（受付　２０１５年　１０　月　２９　日）
１）　ドイツにおける無記名株式の普及が銀行による寄託業務の展開を必要とした点
については，拙稿「無記名株式と寄託業務」『修道商学』第５６巻第１号，２０１５年９
月，を参照されたい。
なった１８９０年恐慌）によってどのような影響を受けたのかを考察したい。
Ⅱ．　１８９６年寄託法
　１８９６年寄託法は，１３の条文からなる短い法律であり，正式には「他人の
有価証券の保管に際しての商人の義務に関する１８９６年７月５日の法律
（Gesetz, betreffend die Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung fremder 
Werthpapiere. Vom ５. Juli １８９６.）」という名称であるが，その内容は有価証
券の単なるに保管さらには管理（すなわち，封緘寄託と開封寄託を含む寄
託業務）に止まらない。
　「この法律には，表題から推測されるような寄託業務（Verwahrungs- 
geschäft）に関する規定のみならず，取引所問屋業務（Börsenkommissions-
 geschäft）（購入および売却）に関する規定も含まれる。さらには，刑法の
規定（横領および背任）の厳格化としての罰則規定（寄託横領 Depotun-
terschlagung）も含まれる。
　この法律の主要な考慮は，保管のために銀行に引き渡された（寄託され
た）有価証券に対する所有権の保護にある。寄託証券の所有権は寄託顧客
（あるいはその代理人たる所有者）に保持されなければならない。銀行の
寄託が直接結びつく取引所問屋業務に際しては，寄託顧客には彼が取得し
ようとした有価証券に対する所有権が可及的速やかに獲得されなければな
らない」２）。
　なお，銀行が保管する有価証券には担保として供されたものもあるので，
寄託法の内容には，寄託有価証券，担保有価証券，寄託取引に関わる問屋
業務の３つに関する規定が含まれることになる３）。蛇足ではあるがここで
補足しておくと，この場合の 問 屋 （Kommissionair）とは卸売業者の 問 屋 で
とい や とん や
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２）　Georg Opitz, Depotrecht, in: M. Palyi und P. Quitner, hrsg., Handwörterbuch 
des Bankwesens, Berlin, Verlag von Julius Springer, １９３３, S.１４１.
３）　Das Depotgesetz vom ５. Juli １８９６., in: Der Deutsche Oekonomist, XIV. Jg., Nr. 
７２５ vom ７. November １８９６, S.６３５.
はなく，「自己の名を以て依頼者（Auftraggeber）すなわち委託者（Kom-
mitenten）の計算に於て商行為（Handelsgeschäft）を締結することを業と
する者を謂う」４）。代表的なものは証券業者であり，「取引所問屋業務」とは
取引所における取次業務を指す。なお，顧客の売買注文に対して，問屋が
相手方として反対売買を行い，顧客の注文を成立させることを妨げない。
これを問屋の介入権（Selbsteintritsrecht）といい，問屋の権利であって義
務ではない。銀行の問屋業務においては，こうした介入が行われるのが普
通であった５）。
　寄託法において問屋業務まで取り上げている理由は，証券業務をも営む
銀行業者が行った次のような行為が特に問題になったからである。まず，
地方に住む顧客が彼の取引先である地方銀行業者（Lokalbankier）に対して
有価証券の買付委託（買い注文）を行う。この際（あるいは事前に）締結
された契約に基づき，購入された有価証券は地方銀行業者に，さらには後
述の別の銀行業者に寄託される。次に，この地方銀行業者は自分で買付委
託を執行することはできないため，取引所所在地の銀行業者（Zentralbankier）
にこの委託を取り次ぐ。ただし，この時，取引所所在地銀行業者がこの委
託が地方銀行業者の顧客のものであると認識しているとは限らない。上述
の介入が行われていれば，形式上は地方銀行業者自身の委託となる。そし
て委託に基づいて購入された有価証券を，地方銀行業者は移送のコスト節
約や後に顧客から売却委託を受けた時のために取引所所在地銀行業者にそ
のまま寄託する。
　ここで注意すべきは，地方銀行業者にとっての寄託者は地方に住む顧客
であるが，取引所所在地銀行業者にとっての寄託者は地方銀行業者である
ことである。そして取引所所在地銀行業者は，地方銀行業者との様々な取
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４）　普通ドイツ商法典第３６０条第１項。１８９７年のドイツ商法典では「問屋とは自己の
名を以って他人（委託者 Kommitenten）の計算に於いて商品又は有価証券の買
入又は販売を引受くることを業とする者を謂う」（第３８３条）となった。
５）　Das Depotgesetz vom ５. Juli １８９６., a.a.O., S.６３５.
引から生じる債権の担保としてこの寄託証券を位置づける。つまり，地方
銀行業者が債務を履行できない場合，取引所所在地銀行業者は寄託証券を
処分してしまうのである。１８９０年恐慌において零細な地方銀行業者が多数
破綻すると，取引所所在地銀行業者は債権保全のためにこうした寄託証券
を売却したため，地方銀行業者の顧客が自己の財産を失ってしまう事例が
多発した。寄託法の主要課題である顧客の所有権保護のためには，（寄託取
引に関わる）問屋業務も規制の対象にする必要があったのである。
　以下では寄託法の内容についてみていくが，第９条以下は罰則規定など
であるので，第１条から第８条までを取り上げることにしたい。
　この法律でいう有価証券とは，「株券（Aktien）, 鉱業株（Kuxe）， 中間証
券（仮株券）（Interimsscheine）， 更新証明書（Erneuerungsscheine; 
Talons），所持人払又は裏書による譲渡ができる債務証券，並びに銀行券を
除く代替性のあるその他の有価証券」であり，第１条は，これらを閉鎖せ
ずに保管（開封寄託）することを委託された又は担保として譲渡された商
人の義務について定めている。したがって，同法における規制対象は銀行
に限定されるものではない。
　寄託業務を行う商人の義務は２つある。一つ目は寄託または質入れされ
た有価証券を，自己の残高および第三者のものと分離して，各々の寄託 
者（Hinterleger）又は質権設定者（Verpfänder）ごとに外見上識別可能
（unter äußerlich erkennbarer Bezeichnung）にして保管すること
（aufzubewahren），すなわち分別管理であり（同条第１項第１号），二つ目
は保管された有価証券に関する商業帳簿（Handelsbuch），すなわち保管帳
簿（Verwahrungsbuch）または寄託帳簿（Depotsbuch）の設置である（同
条同項第２号）。寄託帳簿には各々の寄託者又は質権設定者の有価証券が，
その種類（Gatung），額面価格（Nennwerth），記番号（Nummern）又は
証券のその他の特徴（Unterscheidungsmerkmale）ごとに記録されなければ
ならない。ただし，この記帳は，通常の事務処理において記帳がなされ 
得るより前に有価証券が返還される限りにおいて，省略することが可能 
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である。また，同条第２項は，「寄託者又は質権設定者の利益のために 
処分（Verfügung）又は管理行為（Verwaltungshandlung）を行う受奇者
（Verwahrer）又は質権者（Pfandgläubiger）の権利および義務は，第１項の
規定により影響を受けない。」と規定している。
　第２条第１項は，「寄託者又は質権設定者が，預託又は担保に供された第
１条に掲げられた有価証券に代わり，同種の有価証券を返還する又はこの
証券を彼のために処分する権利を受奇者又は質権者に与える旨の意思表示
（Erklärung）」に関する規定である。顧客のための寄託証券の処分または交
換寄託（Tauschverwahrung）では，いずれの行為によっても寄託された証
券そのものは返還されないことになるが，その授権は「個々の取引につい
て明示かつ書面で行われている限りにおいて有効である」。したがって，
例えば銀行の取引約款（Geschäftsbedingungen）のような包括的な取り決
めに基づいて顧客の知らぬ間に寄託証券が処分されるなどの事態を防ぐこ
とができる。これには除外規定があり，「寄託者又は質権設定者が職業的
に銀行業又は両替業を営むもの」である場合には，こうした授権手続きは
必要とされない。銀行業者などは専門家として事情に通じており，また頻
繁に売買を行う彼らにとっては，この手続きが省略されることによって円
滑な取引が可能になる６）。こうした除外規定は第３条第２項にも存在する。
また同条第２項では，「受奇者又は質権者が，預託ないし質権設定された第
１条で挙げた有価証券の代わりに同種の有価証券を返還する権利が与えら
れた場合，第１条の規定は適用されない」とする。
　第３条から第７条までは，問屋の有価証券明細書（Stückeverzeichnis）
送付義務に関する規定である。第３条第１項は，「第１条に掲げられた有価
証券の購入のための委託（Auftrag）を執行する問屋（商法典第３６０条，第
３７８条）７）は，証券の種類，額面価格，記番号又はその他の特徴が記載され
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６）　例えば，Die Bank des Berliner Kassen-Vereinへ寄託された証券の振替取引も
迅速かつ容易に実行されることになる。
７）　ドイツ商法典の公布は１８９７年なので，ここでの商法典は普通ドイツ商法典を指 →
た明細書を三日以内に委託者に送付しなければならない。この期間は，問
屋が委託の実行の通知（Anzeige）に際して第三者を売主として指定した場
合は，有価証券の取得から，他の場合は，問屋が履行の通知を行った後，
責めに帰すべき遅れでない通常の事務処理の場合に有価証券を取得できる
期間が経過することにより，開始される」と定める。なお，ここで「他の
場合」とは，問屋による介入のケースを意味する８）。
　他方で，委託者はこの有価証券明細書の送付を受ける権利を放棄するこ
とができる。ただし，この放棄は「委託者が職業的に銀行・両替業を営む
ものでない場合は，個々の委託に関連して明示的かつ書面で明確にされて
いる場合にのみ，有効である」（同条第２項）。これは前述の顧客のための
寄託証券の処分または交換寄託に関する授権（第２条第１項）と同様の考
え方である。なお，第１項で定められた三日の期限以内に，「購入された証
券の委託者への引渡しが行われる，または再売却のための委託者の委託が
執行される限りにおいて，有価証券明細書の送付は行われなくてもよい」
（同条第３項）。これは委託者への所有権移転に関わる論点であり，後述の
第７条第１項の規定に基づき，この送付によって明細書に記載された有価
証券の所有権が寄託者（委託者）に移転するとみなされるのであるから，
前者の場合は，証券現物を占有することになった委託者には当然に所有権
が移転し，後者の場合は，売却された証券に対して委託者は既に所有権を
有していないため，有価証券明細書を送付する必要はなくなるからである。
　第４条は，前条第２項・第３項に該当しないにも関わらず有価証券明細
書の送付を問屋が行わなかった場合の委託者の権利についてであり，「問屋
が第３条の規定により課せられた義務の遂行を遅滞し，かつ，委託者から
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す。第３６０条については既述の通りである。第３７８条は，「本章の規定は，通常の商
業の経営において問屋業務を営まざる商人が自己の名を以て依頼者の計算に於て
個々の商行為を締結する場合に亦之を適用す」としており，問屋取引を引き受け
る商人はそれを生業としないものも寄託法の対象となる。
８）　Das Depotgesetz vom ５. Juli １８９６., a.a.O., S.６３６.
→
その後に発せられた請求（Auforderung）によっても三日以内に懈怠を追完
（das Versäumte nachholen）しないときは，委託者は，その行為を自己の計
算のためには行わなかったものとして拒絶し，かつ不履行に対する損害賠
償を請求する権利を有する」（同条第１項）。ただし，同条第２項は，「委託
者の請求は，問屋に対して追完のための期間（Nachholungsfrist）の経過後
三日以内に，委託者が第１項に定める権利を行使する旨を表示しなければ，
効力を失う」９）としている。
　第５条は，「第１条に掲げられた種類の有価証券の交換またはそれらの有
価証券に対する引受権の行使の委託を執行する問屋は，新しい証券を受け
取ってから二週間以内にこの証券をこの期間内に委託者に引き渡さない限
り，第３条第１項による記載がなされた証券の明細書を委託者に送付しな
ければならない」と，交換寄託および引受権行使の委託の場合にも原則と
して有価証券明細書の送付を問屋に義務付けている。
　第６条は，「第５条において課された義務を満たさない問屋は，注文の遂
行に対する手数料を請求する権利（普通ドイツ商法典第３７１条第２項）を失
う」とする。普通ドイツ商法典第３７１条第２項は，問屋は委託された業務を
実行したときは手数料を請求でき，実行に至らないときは請求できないと
しており，寄託法では第５条の有価証券明細書送付義務を果たさない場合，
委託された業務を実行したとみなされないのである。
　第７条第１項は，既述のように，「有価証券明細書の送付により，これに
記載された有価証券について，問屋が当該証券を処分する権限を与えられ
ている限り，その所有権は委託者に移転する」と，委託により購入された
有価証券に対する所有権が委託者に移転する時点を明確にした。ただし，
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９）　三日以内に問屋が有価証券明細書の送付を行わず，委託者から請求されてもさ
らに三日以内に送付を行わない（懈怠を追完しない）場合，それから三日以内に
委託者は第４条第１項の権利を行使する旨の表示を行わなければ，請求の効力が
失われるのであるが，委託者は効力が失われた請求に代わり，問屋に対して新た
に送付を請求することにより，再び追完のための三日間が始まることになる。
「所有権の移転がそれ以前の時点で既に生じているとする民法の規定は妨
げない」。そして，有価証券明細書は送付したとしても証券現物は問屋の
手元に残っているので，「問屋は，委託者に所有権が移転した有価証券で，
自己の寄託中にあるものに関しては，第１条に掲げられた受奇者の義務を
負う」（第２項）としている。
　そして第８条は，複数の問屋または受寄者が協働する場合についての規
定である。第１項は，「その商業の経営に際し，第１条に掲げられた種類の
他人の有価証券を，保管，売却，他の有価証券若しくは利子・配当証券と
の交換又は新株引受のために第三者に引き渡す商人は，この証券が他人の
ものであることをこの第三者に対して通知しなければならない。そのよう
な有価証券の買入委託を受けた商人がこの委託を第三者に転送した場合も
同様であり，その際にはこの買入は他人の計算において行われることを第
三者に通知しなければならない」と，定めている。ここでの商人と第三者
については，既述の地方銀行業者と取引所所在地銀行業者との関係を想起
されたい。この規定は，第三者に対する寄託または買入委託が，第三者に
とっての顧客である商人自身のものかそれとも他人（商人にとっての顧客）
のものであるかを，第三者に通知する義務を商人に課すことにより，この
二つの異なる寄託または買入委託が第三者によって混同される事態を避け
ることを目的としている１０）。
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１０）　ここで，銀行が保管する寄託有価証券は，所有権の所在によって，自行の顧客
に所有権のあるもの，自行の顧客の顧客に所有権のあるものに区分されることに
なる。前者を寄託Ａ，後者を寄託Ｂと呼ぶ。さらに，買入委託を執行したものの
代金（の全額または一部）が未だ支払われず，所有権が顧客（またはその顧客）
に移転していないものもある。この証券は買入委託が顧客のものか顧客の顧客の
ものかに関わりなく，「有価証券振替決済用口座（Stcükekonto）」（または寄託Ｃ）
に貸記される。Georg Obst, Das Bankgeschäft, ７ Aufl., Bd.I, Stuttgart, １９２３. 
S.５０２–５０３. および Jacob Riesser, Die deutschen Großbanken und ihre 
Konzentration im Zusammenhang mit der Entwicklung der Gesamtwirtschaft in 
Deutschland, ４ Aufl. Jena, １９１２, S.２７７–２７８. を参照されたい。なお，こうした寄託
については紙幅の関係もあり，稿を改めて論ずることにしたい。
　自らの顧客である商人からの寄託または買入委託が商人自身のものか他
人のものかについて「通知を受けた第三者は，交付又は新規調達された証
券について質権または留置権（Zurückbehaltungsrecht）を，この証券に関
して生じたその委託者に対する債権に対してのみ，行使することができる」
（第２項）。すなわち，この第三者が質権または留置権を行使できる対象は，
顧客である商人に対する債権かつこの証券取引に関わって生じた債権のみ
に限定される１１）。したがって，商人の顧客である他人の寄託または買付委
託に関わる有価証券は当然に対象から除外され，商人の債務不履行が生じ
ても，他人の所有権は保護されることになるのである。
　以上，１８９６年寄託法の内容をみてきた。これらの規定がどの程度守られ，
銀行がどの程度その立法趣旨に沿って寄託業務を遂行したかは明らかでは
ないが１２），同法が寄託者の所有権保護という目的を明確に打ち出したこと
は，１８９０年恐慌において損なわれた銀行に対する寄託者の信用を回復させ
る効果を持ったものと推測される。
　さて，ドイツにおける寄託取引はどのように展開され，１８９６年寄託法に
よってどのような影響を受けたのであろうか。寄託取引全体の動向を示す
統計資料は，残念ながら存在しない。だが，手がかりになりうるものとし
てライヒスバンクにおける寄託取引の資料がある。とはいえ，ここで注意
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１１）　地方銀行業者が顧客の買付委託に介入した場合，取引所所在地銀行業者に対す
る買付委託は顧客である地方銀行業者によるものである。だが，地方銀行業者が
購入代金を支払って自己の所有とした後に顧客に売却した有価証券を，そのまま
取引所所在地銀行業者に寄託するとき，この寄託は他人のものであることを地方
銀行業者が取引所所在地銀行業者に通知することにより，この寄託証券は前者に
対する後者の質権または留置権の対象から除外されることになる。
１２）　Obstによれば，多くの銀行業者は有価証券明細書の送付を顧客に放棄させよ
うとし，買付委託の注文用紙に，依頼者が有価証券明細書の送付を受ける権利を
放棄する旨，および寄託法第２条による同種の有価証券を返還する又は証券を彼
のために処分する権利を授権する旨を記載していた。Obst, a.a.O., S.５０１–５０２.を
参照。この方法であれば，権利放棄や授権は依頼者により「個々の取引について
明示かつ書面で行われている」ので，形式的には問題がない。
が必要なのは，この資料には，寄託市場全体の動向を反映している部分と，
市場全体ではなくライヒスバンクについて（特に民間銀行との競合関係に
より）生じた変動が示されている部分とがあることである。次節では，こ
の点を考慮しながら，ライヒスバンクの寄託業務について考察を行うこと
にしたい。
Ⅲ．　ライヒスバンクにおける寄託業務の動向
　１８７５年銀行法１３）によってプロイセン銀行を改組する形で設立されたライ
ヒスバンクは，発券業務以外に，非銀行とも手形割引取引やジーロ取引１４）
を行っていた。同法第１３条は同行が行いうる業務を定めており，その第８
号に「有価物の保管と管理を引き受けること」（Werthgegenstände in 
Verwahrung und in Verwaltung zu nehmen）とある。ライヒスバンクはこ
の規定に基づき，寄託業務をも行っていたのである。民間の銀行業者の寄
託業務において預託者となるのは，通常の場合は自行の取引先である１５）。
銀行と恒常的な取引関係にない一般大衆が寄託契約を結ぶのは困難であり，
また貴重品を預託するほどの信頼に値する銀行業者を選択するだけの情報
も彼らは持ち合わせていない。こうした一般大衆にとって，予め取引関係
を持っている必要が無いばかりか，発券銀行として馴染みがあり，国家と
同等の信用度を持つ中央銀行＝ライヒスバンクは，預託先として有力な選
択肢になったものと思われる。もっとも，ライヒスバンクは寄託者を一般
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１３）　同法は発券銀行全般を対象にしており，第２部がライヒスバンクに関する規定
となっている。同法の性格については，居城　弘『ドイツ金融史研究』ミネル
ヴァ書房，２００１年２月，２７７頁，および櫻井敬子「通貨発行権に関する考察」『金
融研究』第２１巻第３号，２００２年９月，１４７－１４８頁を参照。
１４）　ライヒスバンクのジーロ取引については，居城　弘，前掲書，２８５－２８８頁，お
よび拙稿「ライヒスバンクのジーロ取引」『修道商学』第５３巻第２号，２０１３年２月，
を参照されたい。
１５）　National Monetary Commission, The Reichsbank 1876–1900, Government 
Printing Office, Washington, １９１０, pp. ３１８–３１９.
大衆に制限しているわけではなく，富裕層や企業が同行に寄託しても問題
は無い。以下では，封緘寄託と開封寄託１６）について，ライヒスバンクに
おける業務展開１７）をみていくことにする。
１．　封 緘 寄 託
　封緘寄託は，ベルリンの本店（Reichshauptbank in Berlin）のほか，大支
店（Reichsbankhauptstele），中支店（Reichsbankstele），および職員が２
人以上おり，かつ通常業務用のものとは別の寄託業務専用の金庫室を備え
ているいくつかの小支店（Reichsbanknebenstele）において受け入れられ
る１８）。寄託は営業日の午前中に，預入証（Einlieferungszetel）に署名が必
要なため，預託者本人によって行われなければならない。手数料は寄託物
の大きさ・重量によって異なる１９）。不可抗力の場合を除いてライヒスバン
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１６）　ライヒスバンクの前身であるプロイセン銀行においても封緘寄託は以前から行
われており，開封寄託は１８７３年に導入された。
１７）　ライヒスバンクの寄託業務には，この他に被後見人寄託（Mündeldept）もあ
る。これは，ドイツ民法典第１８１４条に基づき，未成年者などの被後見人の財産に
属する有価証券を，後見人（Vormund）が寄託するものである。同条の規定によ
り，利札（Zinsschein）や利益配当証（Gewinnanteilschein）は切り離され，有価
証券（Mantel）および利札・利益配当証引換券（Erneuerungsschein）または更
改証書（Talon）が寄託される。受入は，本店・大支店・中支店で行われるが，大
支店・中支店でのサービスは安全な保管のみであり，管理も必要とする場合は，
後述の本店有価証券局に寄託しなければならない。R. Telschow & C. Letzel, Der 
gesamte Geschäftsverkehr mit der Reichsbank, Verlag von G. A. Gloeckner, 
Leipzig, １９１０, S.１１７. を参照。被後見人寄託は１９００年１月１日より受入が開始され
たが，同年末で７９５件に過ぎなかった。National Monetary Commission, op.cit., 
p. ３３３.を参照。なお，同寄託は１９２１年末には４，５８９件， ６億１，８００万マルクであっ
たという。Obst, a.a.O., S.５０７. を参照。この急増には第一次世界大戦（による親
権者の死亡）が関係しているかもしれない。
１８）　R. Telschow & C. Letzel., a.a.O., S.１０６.
１９）　幅及び高さ３０センチ，長さ４０センチで重量１０キロまでは年間１０マルク，幅及び
高さ６０センチ，長さ７０センチで重量２５キロまでは年間２０マルク，幅・高さ及び長
さ１００センチ，または重量２５キロを超えるものは年間３０マルク，の３段階である。→
クが賠償責任を負うのは５，０００マルクまでであり，それ以上については別
途保険料を支払う（超過分１，０００マルクごとに２５ペニッヒ）ことで補償を受
けることができる制度が１８８１年１１月５日に導入された。もっとも，封緘寄
託であるので，寄託物の内容についてライヒスバンクは基本的に関知しな
い２０）。
　寄託件数は，１８７６年末に２，２１０件であったものが，変動２１）はありながら
も着実に増加していき，ピーク時の１８９４年末には３．５倍の７，５５８件に達した。
これには，制度に対する認知度の高まりとともに，ライヒスバンクの支店
網拡充２２）による預託者の利便性向上も寄与したものと思われる。本店と
支店との総収入２３）の比率をみてみると，１８７６年は本店６２．２％に対して支店
３７．８％であったが，早くも１８８１年には本店４９．２％に対して支店５０．８％と逆
転した。支店比率の上昇はその後もさらに高まってゆき，１８８７年に本店
３３．３％に対して支店６６．７％と支店が三分の一を占め，１９１０年には本店
104─ ─
修道商学　第　５６　巻　第２号
→
なお，幅・高さ及び長さが１００センチを超えるもの，または１５センチ未満のもの
は受け入れられない。Ebenda, S.１０７.
２０）　Ebenda.
２１）　封緘寄託の件数の変動要因として株価指数との関連（いずれも年末値）を試算
すると，１８７６～１９１０年の相関係数は０．７３９であり，株式の資産価格の変動が寄託
行動に影響を与えたのではないかと推測される。なお，１８９０年恐慌までの１８７６～
１８８９年では０．７９４であるが，１８９０～１９１０年は－０．３４３と逆相関になっている。９０年
代以降の変動は，後述のように，封緘寄託市場全体の動向よりも，民間銀行との
対抗関係のなかでのライヒスバンクのシェア低下という要因に影響されていると
思われる。株価指数については，Oto Donner, Die Kursbildung am Aktienmarkt, 
in Vierteiljahrshefte zur Konjunkturforschung, Sonderheft Nr. ３６, １９３４, S.９８–９９.
２２）　大支店は１８７６年の１６から１９１０年に２０と微増であるものの，中支店は１８７６年の４３
から１９１０年には７６と７６％も増加した。封緘寄託を取り扱う小支店の数については
分からないが，大中支店だけでも５９（１８７６年）から９６（１９１０年）まで支店網が拡
大したのである。Die Reichsbank, Die Reichsbank 1876–1910, Berlin １９１２, Tb １.
２３）　封緘寄託手数料と保険料の合計である。封緘寄託に関わる総収入に対する保険
料収入の割合は，同制度導入当初の１８８１年（１０．８％）を除き，２９％から３８％の間
を推移している。Ebenda., Tb ９０.
２８．９％に対して支店７１．１％にまで支店の比率が上昇した２４）。
　寄託件数の動向を確認すると，図１に見られるように，伸び率が著しい
期間は，１８７７年（１５．１％）と１８７８年（１５．７％），１８８２年（１１．４％）と１８８３
年（１４．３％），１８９１年（１０．２％）と１８９２年（１０．６％）の３つである。要因と
しては，第１の期間は同行の寄託制度開始に伴う初動的な増加，第２の期
間は上述の保険制度の導入による５，０００マルク以上の高額な寄託の増加，そ
して第３の期間は１８９０年恐慌における民間銀行倒産に対する不安・不信か
らの安全な寄託先への資産避難行動によるもの，と考えられる。そして，
１８９４年に若干増加してピークを迎えた後は，１８９６年と１９０１年を例外として，
ライヒスバンクの封緘寄託件数は減少し続けていくことになる。
　次に寄託金額についであるが，封緘寄託は寄託の内容について確認する
必要はないため，その正確な金額は分からない。そこでライヒスバンクは，
同行の責任総額２５）（年末値）を，封緘寄託に関する統計に付している。そ
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図１　ライヒスバンクにおける封緘寄託件数の推移
（資料）Die Reichsbank, a.a.O., Tb 90.
２４）　Ebenda.
２５）　寄託１件当たり５，０００マルクと保険料収入から計算された，同行が賠償責任を負
う金額の合計。ただし，保険への加入は強制ではなく任意であることから，現実
の寄託総額はこの推計値を上回っていると思われる。
れによれば，１８７６年の１，０６６万マルクから１８８０年の１，５６９万マルクまで増加
したものが，１８８１年に４，９８１万マルク，１８８２年には１億３，７１０万マルク，
１８８６年２億８００万マルクと急増し，１８９３年に３億１，０１５万マルクでピークを
迎えた後は低下傾向に入り，１９１０年は１億７，８５７万マルクとなった。１８８１年
からの急増は，保険制度の導入によるものと考えられる。ライヒスバンク
の責任総額を寄託件数で除した平均額をみると，１８８０年までは同行が原則
的に補償する５，０００マルク程度であるが，１８８１年に１万５，３３６マルク，翌年
には３万８，３５１マルクと急激な上昇を見せたが，以後は４万マルク前後で安
定的に推移しているからである（ただし，１８８９年から低下傾向を示し，
１９０４年以降は３万５，０００マルクを下回っている）。したがって，保険制度導
入後の責任総額の変動は，基本的に上述の寄託件数の変動により生じたも
のと思われる。
　保険料は自己申告された寄託物価格に依存するものなので，封緘寄託手
数料収入についてみてみると，１８７６年の４万７，３７５マルクから１８８６年の９万
７，０３５マルクまで順調に増加し（平均７．４３％），その後は減収の年も挟みな
がら１８９３年には１１万マルクを超え１８９５年に１１万６，０１１マルクのピークに達し
たが，翌年以降は１９０１年に僅かに増加した以外は毎年減収を続けて，１９１０
年に６万８，１８６マルクとなった。この１８９３年以降の変動は，寄託件数の増減
によるものと思われる２６）。
２．　開 封 寄 託
　他方，開封寄託の受け入れについて，ライヒスバンクは本店のみとした。
106─ ─
修道商学　第　５６　巻　第２号
２６）　封緘寄託手数料の変動要因として年間取引件数と年末寄託件数について相関係
数を試算すると（各々対前年変化率），年間取引件数（０．４７０）よりも年末寄託件
数（０．６５６）の方が高い数値となった。ただし，年末寄託件数との関連性について
も期間によって大きな差があり，１８９２年までの時期の相関係数が－０．１０４であるの
に対して１８９３年以降では０．７８１であった。後者については，寄託件数の増減に
よって手数料収入が変動することで説明できるが，前者について弱い負の相関を
示している理由は分からない。
導入に先立ち行われたフランス銀行の視察の結果，開封寄託を行うには十
分な設備と多数の専門的な技能を持った職員が必要であることが判明した
ためである２７）。開封寄託の対象は封緘寄託と異なり有価証券と書類のみで
あり，この業務のために有価証券局（Kontor für Wertpapiere）が設けられ
た（同局の取引所部は有価証券委託売買─問屋─業務を担当している）。営
業時間は午前９時から１２時半までであり，寄託の申し込みは預託者が直接
行うほか，遠隔地の居住者でも利用できるように同局宛の郵送も可能となっ
ている。このため，各支店は開封寄託を受け入れないものの，使用者のた
めに必要な書式を備えている。また，徴収された利子・配当金については，
現金払いが同行のジーロ口座への振込みかを，寄託の際に預託者が申告し
なければならない２８）。
　年末残高の枚数２９）は，１８７５年末の２万２５４枚から翌年末には３万１，５１０枚
と急激に増加し，１８８２年末に１０万枚を超え，１９１０年末には２７万８，５０９枚に達
した（ピークは１９０４年末の２９万７，２２０枚）。ただし，図２に見られるように，
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図２　ライヒスバンクにおける開封寄託枚数の推移
（資料）Ebenda, Tb 89.
→
２７）　National Monetary Commission, op.cit., p. ３２４.
２８）　R.Telschow & C. Letzel., a.a.O., S.１１３.
２９）　原資料では封緘寄託についても開封寄託についても個数（Stückzahl）である
が，複数枚の有価証券が同時に寄託されても封緘寄託の場合はライヒスバンクは
１８７６年には５５．３％であった対前年変化率は急激に低下して，１８８５年には
８．９％と１０％を割り，１８８６年からの５年ごとの平均増加率は，７．６％，５．７％，
０．９％と低下していき，１９０１～１９０６年は１．２％と若干回復したものの，
１９０５～１９１０年では－１．０９％となった。ここでも，封緘寄託と同様に１８９０年
代後半以降は取引の低迷が生じている。
　取引の増加に伴って有価証券局の職員も増員され，１８７６年の３７名から，
１８８４年に１０７名，１８９２年に２０１名，１９０２年に３１２名，１９０８年には３４２名となっ
た。本店職員数に対する割合も，１８７６年の１２％から，１８８０年に２３％，１８８４
年に３０％，１８９２年に４０％を占めるまでになり，以後１９０８年まで４０％台で推
移する（ピークは１８９５年の４６％）３０）。この全てが開封寄託業務に従事してい
たとは限らないが，同業務がいかに人手を要するものであったかが分かる。
　年末残高の金額（額面金額）についてみてみると，１８７５年末の３億１，８４２
万マルクから翌年末に４億２，４１２万マルクと順調に増加してゆき，１８８２年末
に１０億マルク，１８８９年末に２０億マルク，１９０２年に３０億マルクを超え，１９１０
年末には３１億８，１８８万マルクとなった（ピークは１９０７年末の３２億５，６３１万マ
ルク）。とはいえ，金額についても図３に見られるように，当初は３０％を越
えていた対前年変化率は，１８８５年には１０％を割り，１８８６年からの５年ごと
の平均増加率は，７．６％，４．７％，１．２％と低下していき１９０１～１９０６年は
１．９９％と若干上昇したものの，１９０５～１９１０年では－０．０３％となっており，
枚数についてと同様の変化を示している。したがって，一枚数当たりの平
均金額は，１８７５年こそ１万５，７２１マルクであるものの，１８７８年に１万１，３３０
マルクまで低下した以降は，１万マルク台で推移している（ただし，１９０７年
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その内容について関知せず，また有価証券以外の寄託もありうるので「件数」，
開封寄託の場合は管理業務の必要から寄託された証券ごとに個別の内容を把握し
ており，また，後述のように顧客数で「個数」を除した数値が４程度であること
から，顧客一人が平均４「件」の寄託を行っている状況よりも平均４「枚」の有
価証券を寄託している方がより自然であると思われるので，「枚数」と解釈する
のが適当と判断した。
３０）　Die Reichsbank, a.a.O., Tb ３, Tb ８９.より算出。
→
以降は１万１，０００マルク台となっている）。
　開封寄託証券のうち，公債に関しては統計がある。外貨建公債について
１８８６年以降しか数値が無いので，部分的で不十分なものではあるが，その
動向を図４に示す。１８８５年までの数値ではプロイセン公債が最も多く，
１８８３年には開封寄託総額の２０％を占めている。１８８６年以降については，
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図３　ライヒスバンクにおける開封寄託金額の推移
（資料）Ebenda.
図４　ライヒスバンク開封寄託における公債の推移
（資料）Ebenda.
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１８８８年までは外貨建公債が４億５８２万マルク（２５．４６％）３１）～４億４，９４１万マ
ルク（２４．２５％）でプロイセン公債の２億６，６３６万マルク（１６．７１％）～３億
４，２４６万マルク（１８．４８％）を上回っていたが，翌年には外貨建公債の４億
７，８５９万マルク（２３．８４％）に対してプロイセン公債は５億３，４５７万マルク
（２６．６３％）と逆転し，１８９０年以降は外貨建公債があまり増えず１８９６年に５
億９，２１２万マルク（２１．１６％）に達したのちはむしろ減少していき１９１０年に
は４億４３８万マルク（１２．７１％）となったのに対して，プロイセン公債は
１８９０年に７億２，２０３万マルク（３３．３６％）となった以降も７億３，７５７万マルク
（２６．４４％）～８億２，２９５万マルク（２６．５３％）を推移し，比率は低下しながら
も４分の１程度を占め続けた。帝国債は１８７７年の１４１万マルク（０．２５％）か
ら若干の減少を示す年を伴いながらも基本的には増加し続け，１９１０年には
３億７，０９０万マルク（１１．６６％）に達した。そして公債合計額が開封寄託総
額に占める比率は，１８８６年の４７．３４％から１８９０年の６６．７７％まで上昇してい
る。その後は，５０％台半ばまで低下するものの，ライヒスバンクの開封寄
託においては公債が過半を占めていることが分かる。
　開封寄託の手数料収入は，１８７６年の１４万マルクから，１８７８年に２０万マル
ク，１８８０年に３６万マルク，１８８５年に７６万マルク，１８９１年に１４９万マルク，
１９０３年に２００万マルクに達し，その後は２００万マルク前後を推移している。
開封寄託の手数料体系は複雑であり，数度にわたり変更されているので，
ここで詳述する余裕はないが，手数料が引き上げられた１８７８年，１８８０年，
１８８５年，１８９１年に，各 ３々１．７０％，４６．３１％，２７．３８％，４０．６９％と高い伸び
率を示していることが注目される。ただし，１８９０年代半ば以降の１８９４年と
１８９６年の引き上げでは，各 ５々．３２％，６．５１％とさほど影響を与えていない。
　開封寄託についてはさらに１８８６年以降であるが年末時点での寄託者数が
分かる。１８８６年の３万１，７１１から１８９０年には４万２，６４４，１８９３年に５万
２，８１５，１８９７年に６万６１５，１９０１年に７万３２５，１９１０年には７万４，２９３と，平
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３１）　外貨建公債についてはベルリン取引所での相場によるマルク換算額。また，括
弧内は開封寄託総額に占める比率を示す。以下同じ。
均３．６％で増加している（ピークは１９０８年の７万５，１２３）。とはいえ，この増
加率にも変動があり，平均を上回っているのは，１８９５年までの期間（平均
６．１％）と１８９９年（５．０％）～１９００年（３．６％）である。後者については，「大
不況」から脱して１８９０年半ばから世紀転換期にかけて生じた好況に伴う金
融市場の活況によるものと思われる。前者に関しては平均増加率は高いも
のの，前半と後半で様相が異なっている。すなわち，前半の増加率は高く
かつ上昇傾向にあり，１８９１年に８．９％を示したのであるが，翌年には７．２％
となり，増加率は急速に低下していくのである。１８９０年恐慌の時期にライ
ヒスバンクの開封寄託の預託者数が著しく増加しているのは，封緘寄託に
おける同時期の件数の著増と同様に，民間銀行倒産に対する不安・不信か
ら安全な寄託先と思われるライヒスバンクへの資産避難行動によって生じ
たもの，と考えられる。
　寄託者当たりの平均寄託枚数と平均寄託金額の動向をみてみると，平均
寄託枚数は１８８６年の４．６７枚から１８８８年の４．８０枚まで増加したのちは次第に
減少し，１９０５年に３．９９枚と４枚を割り，１９１０年には３．７５枚となっている。
平均寄託金額は１８８６年の５万２６６マルクから翌年の５万９９５マルクまで高
まったが，１８９２年には４万９，２６１マルクと５万マルクを割り，１８９９年以降は
４万２，０００～３，０００マルクを推移している。ただし，平均枚数の方が平均金
額よりも減少幅が大きいため，１９０２年から寄託証券当たりの平均金額はわ
ずかに上昇し始め，既述のように１９０７年以降は１万１，０００マルク台となって
いる。
３．　小　　　括
　ここで，封緘寄託と開封寄託の取引状況を比較してみよう。
　既述のように封緘寄託の年末寄託件数は１９７６年末に２，１２０件，１８９４年末の
ピークで７，５５８件，１９１０年末に５，２９０件であった。他方，開封寄託について
は枚数と解したので，直接対比することはできないが，ここで仮に封緘寄
託においても開封寄託においても寄託者１人が年末に保有する寄託の件数
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が１件である３２）とすると，開封寄託の寄託者数と比較することができる。
開封寄託の寄託者数は，１８８６年に３万１，７１１（封緘寄託の同年件数は４，９０１
件），１８９４年に５万５，４２５，１９１０年には７万４，２９３であるので，開封寄託の方
がはるかに取引件数が多く，さらに１８９５年まで封緘寄託の取引件数を上回
るペースで寄託者数が増加していることから，その規模が急速に拡大した
様子がうかがえる。また，封緘寄託の件数が１８９５年以降は１８９６年と１９０１年
を例外として減少し続けていくのに対して，開封寄託の寄託者数は１８９０年
代後半以降も基本的に増加している。ただし，１８９９年～１９００年を除いて，
その増加率が著しく低下していったことは上述のとおりである。
　年末寄託金額については，封緘寄託の場合は推計値の銀行責任総額であ
るとはいえ，１８７６年に１，０６６万マルク，１８８１年は４，９８１万マルク，１８９３年の
ピークで３億１，０１５万マルク，１９１０年に１億７，８５７万マルクであるのに対し
て，開封寄託は１８７６年３億１，８４２万マルク，１８８１年に９億５，９０５万マルク，
１８９３年は２５億４，４６５マルク，１９０７年のピークで３２億５，６３１万マルク，１９１０年
に３１億８，１８８万マルクであり，開封寄託の方が当初からはるかに取引規模が
大きい。残高の平均増加率は，封緘寄託の保険制度導入以前の特殊な状況
を別にしても，封緘寄託が４．５％であるのに対して開封寄託は４．２％であり，
封緘寄託の方が高い。ただし，封緘寄託は１８９３年をピークに減少していく
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３２）　封緘寄託と開封寄託をそれぞれ１件ずつ保有している場合を含む。無論，寄託
者が複数件数の寄託を行ってもかまわない。しかし，手数料負担を考えれば，封
緘寄託の場合は，最も小さいもので年間１０マルクかかるのであるから，できるだ
け一つにまとめておく方が効率的であろう。ただ，取扱い支店が散在しているの
で，全国を移動する人や全国展開している企業など各地で有価物の安全な保管を
必要とする顧客がいるかもしれないが，その数が多数にのぼるとは考えにくいた
め，平均すれば１に近い水準になると思われる。また，５，０００マルクの無料補償
を受けるために分散するのも，２５ペニッヒの数倍の保険料を節約するために１０マ
ルクの手数料を負担するのではナンセンスである。開封寄託の場合は，受入はベ
ルリン本店のみで行われ，寄託証券の額面価格に応じて手数料が課せられるので，
件数を分けて寄託する必要性は無いであろう。したがって，この想定はさほど非
現実的ではないと思われる。
のに対して，開封寄託残高が最大になるのは１９０７年である。とはいえ，開
封寄託についても１８８０年代後半以降は増加率が低下しており，特に１８９０年
代後半以降はその動きが加速している。
　封緘寄託の件数当たり責任金額は，保険制度導入後に急増し，１８８２年に
３万８，３５１マルク，１８８６年４万２，４４０マルクとなり，４万マルク前後で推移し
た後，１８９０年代末から低下して３万５，０００マルクを下回るまでになる。開封
寄託の寄託者当たり寄託金額は，１８８６年に５万２６６マルクであり，１８９１年ま
で５万マルク台であったが，以後は徐々に減少し，１８９８年以降は４万５，０００
マルクを下回っている。責任金額は推計値であり，封緘寄託の実際の平均
残高はこれを上回るものと思われるものの， １万マルク程度の差は大きく，
開封寄託の方が１件ないし１寄託者の寄託金額が高いと考えてよいのでは
ないかと思われる。なお，いずれも１８９０年代末頃から平均金額が低下して
いることは注目に値する。
　ライヒスバンクが行う２種類の寄託業務が以上のような特徴を持つこと
が明らかになったが，最後に取引動向の変化について考察を試みたい。封
緘寄託・開封寄託ともに，初期に急増した件数・金額が安定した後，１８９０
年前後に再び増加を示している。そして封緘寄託については，１８９０年代後
半から件数・責任金額が減少し， １件当たりの責任金額も１８９０年代末から
低下している。これに対して開封寄託は，１８９０代後半以降も件数・金額は
増加しているが，その増加率は顕著に低下している。こうした変化は，寄
託市場全体の変動を表しているのであろうか，それともライヒスバンクの
寄託取引における特異な動きによって生じたものであろうか。
　１８９０年前後の増加は１８９０年恐慌に伴う投資家の緊急避難的な行動による
ものであろうという考えは既に示した。すなわち，信用不安によって市場
が混乱しているからこそ，ライヒスバンクへの寄託は増加したのである。
では，それ以前の時期における取引増加についてはどうであろうか。初期
の取引急増は，信用度の高いライヒスバンクが寄託業務を開始したことで，
民間銀行への寄託が困難な階層が取引を開始したことが大いに影響してい
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るであろうが，１８８０年代以降の取引増加は同時に市場全体の拡大をもある
程度反映していると思われる。なぜなら，既に民間銀行と取引を行ってい
る顧客は，様々なサービスの享受や手数料負担の点で民間銀行へ寄託した
であろうし，民間取引の発展がなければ信用不安時のライヒスバンクへの
寄託先の移行は生じないと考えられるからである。
　それでは，１８９０年代半ば以降の封緘寄託の減少・開封寄託の低迷はどの
ような要因によって引き起こされたのであろうか。これについても，封緘
寄託・開封寄託を含めた寄託取引全体の縮小・低迷なのか，他ならぬライ
ヒスバンクに対する寄託取引の縮小・低迷なのか，が問題になる。さらに，
封緘寄託封の減少に注目すれば，この変化が封緘寄託から開封寄託へのシ
フトによって生じたのではないか，との想定も可能である。まず寄託取引
全般に対する需要は，株式会社の設立が１８９０年代半ば（第三次設立ブーム）
および１９００年代央に盛んであったことだけからみても，増加はしても減
少・低迷したとは考えにくい３３）。次に，寄託市場内部における封緘寄託か
ら開封寄託へのシフトについては，封緘寄託と開封寄託ではそもそもサー
ビスに対するニーズ（安全な保管のみを求めるのか，それに加えて管理も
求めるのか）が異なるのであるが，その利便性の高さから封緘寄託から開
封寄託へと変更されたものもあると思われる。例えば，１９００年代の重工業
独占体形成における企業合併３４）は，株式寄託について保管に止まらない
管理サービスの必要性を増したであろう。こうしたシフトの規模について
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３３）　既述のようにライヒスバンクの開封寄託において，公債の占める比率は１８９０年
に６６．７７％に達した後は，５０％台半ばまで低下していく。公債以外の寄託有価証券
の全てが株式ではないが，株式の寄託増加を否定することは難しいであろう。株
式会社の設立状況については，Riesser, a.a.O., S.１０９. および Richard Passow, 
Die Aktiengeselschaft, ２ Aufl. Verlag von Gustav Fischer in Jena, １９２２, S.１８.を参
照。
３４）　１９００年代における重工業独占体形成については，戸原四郎『ドイツ金融資本の
成立過程』第３章第２節，東京大学出版会，１９６３年６月，において詳細な考察が
行われている。また，を参照。
は全く分からないが，ライヒスバンクの統計からみる限り，開封寄託取引
は１８９０年代半ば以降に低迷していたとはいえ，減少した封緘寄託の件数・
金額を受け入れられる程度には増加している。しかしながら，封緘取引市
場全体が縮小したことを示す根拠は無いし，仮に開封寄託へのシフトが生
じていたとすれば，同行の開封寄託は自行の封緘寄託顧客の預け替え以外
の新規顧客の預託が数値以上に少なかったことを意味することになる。寄
託取引に対する需要が市場全体としては増加したと推測される状況におい
てである。
　したがって最も可能性が高いのは，寄託市場（少なくとも開封寄託）は
拡大していたであろうにもかかわらず，ライヒスバンクに対する寄託取引
の需要は減少・低迷したということである。つまり，１８９０年代後半以降の
ライヒスバンクにおける寄託取引の変動は，民間銀行に対する同行の相対
的な優位性の低下，すなわち，恐慌による一部銀行の淘汰とそれに続く銀
行集中３５）によって形成された銀行グループにおける支店網の拡大と経営基
盤強化，そして寄託法施行による寄託制度の整備（特に預託者の所有権保
護）が，民間銀行に対する不安・不信を軽減していった過程を反映してい
るものと思われる３６）。また，ライヒスバンクの封緘寄託手数料は民間銀行
よりも高く３７），開封寄託手数料についても数次にわたって引き上げられて
いるので，投資家が信用度の差異をさほど問題視しなければ，前者から後
者へと寄託先を変更していった可能性は高いと考えられるからである。
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３５）　銀行集中運動に関しては，居城　弘，前掲書第５章（１６１－１８７頁）において詳
細な検討がなされている。
３６）　Waldemar Mülerは，同氏が取締役を勤めるドレスデン銀行で管理される開封
寄託は約２０億マルクであると述べている。Waldemar Müler, Die Organisation 
des Kredit- und Zahlungsverkehrs in Deutschland II., in: Bank-Archiv, VIII. Jg., 
Nr. 9 vom 15. Januar 1909, S.115.　同時期（１９０８年末）のライヒスバンクの開封
寄託残高は約３２億マルクであることから，少なくともベルリン大銀行においては，
この時期に寄託業務が相当な規模で行われていたものと推測される。
３７）　National Monetary Commission, op.cit., p. ３２３.
Ⅳ．　む　　す　　び
　以上，ドイツにおける銀行寄託業務にとって転機となった１８９６年寄託法
について主要規定の意義，同法の目的である所有権保護のあり方を考察し，
さらにライヒスバンクの寄託業務の特徴を明らかにするとともに，同行の
位置づけと寄託法を巡る状況の分析から，寄託取引市場の動向・発展につ
いて，一定の洞察を得ることができた。
　寄託業務はドイツにおける株式種別の特色から必要とされるものである
と同時に，問屋業務や有価証券担保貸付などの銀行業務とも密接に関連し
ている。とはいえ，本稿ではこれらの業務の内的関連については部分的に
しか取り扱えなかった。また，寄託法の厳密な所有権保護から除外された
銀行業者間の寄託取引は有価証券振替取引に関わる重要な論点であり，こ
れらの諸点については稿を改めて検討することとしたい。
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